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Capacidad de hacer frente a los compromisos Calificacion LP Calificacion CP

INNOVA S.G.R. A+ A+

Nota: La definicion de la calificacidn se encuentra al final del dictamen y corresponde a la capacidad de pago de la Sociedad en el Largo
Plazo (LP). De acuerdo con el MANUAL DE PROCEDIMIENTOS Y METODOLOGIA DE CALIFICACION PARA SOCIEDADES DE GARANTIA
RECIPROCA registrado en la COMISION NACIONAL DE VALORES por Evaluadora Latinoamericana S.A. Agente de Calificacién de Riesgo,
la calificacidn referida a la capacidad de pago en el Corto Plazo (CP) puede ser hasta dos categorias superior a la correspondiente de LP.

Fundamentos principales de la calificacidn:

e INNOVA S.G.R. inicié sus actividades durante el mes de septiembre de 2019. Desde sus inicios
INNOVA S.G.R. presenta un crecimiento considerable y muy buenos indicadores de morosidad.

e En noviembre de 2021 INNOVA S.G.R. recibié autorizacion para llevar su Fondo de Riesgo (FDR)
hasta $ 825 millones -completandolo en el primer trimestre de 2022-, y en junio de 2022 recibid
autorizacién hasta $ 1.237,5 millones, integracidn que alcanzé a principio de 2023. INNOVA S.G.R.
informé que en marzo de 2023 recibié una nueva autorizaciéon para ampliar su FDR hasta $
1.856,25 millones y que al 30 de junio de 2023 contaba con aportes por $ 1.539,6 millones, con
el Fondo Contingente practicamente en cero (una relacién del 0,04% del Fondo integrado).

e Al 30 de junio de 2023 INNOVA S.G.R. informé un riesgo vivo en $ 4.572,4 millones, distribuido
entre 454 socios participes/terceros de 17 provincias y de todos los sectores econdmicos. Segun
informacién provista por la Sociedad, su cartera presenta buena diversificaciéon y calidad, con
socios participes en buena situacion financiera (segun indicadores crediticios como la central de
deudores del BCRA).

e Bajo un andlisis de sensibilidad que incorpora un contexto de recesidon econdmica, aumento de
garantias caidas sin recuperar y deterioro de la cartera de inversiones, se observa que el FDR de
INNOVA S.G.R. permitiria solventar los eventuales incumplimientos; bajo el escenario mas
desfavorable, el fondo disponible estimado final representaria el 46% del fondo inicial.
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INTRODUCCION

Evaluadora Latinoamericana S.A. Agente de Calificacién de Riesgo ha elaborado
el MANUAL DE PROCEDIMIENTOS Y METODOLOGIA DE CALIFICACION PARA
SOCIEDADES DE GARANTIA RECIPROCA (SGRs), el cual también se aplica para la
calificacién de FONDOS DE GARANTIAS y cualquier otra entidad cuyo objeto sea
similar al de una SGR.

La calificacion de riesgo de una SGR tiene el objetivo de determinar la capacidad que
cada Sociedad tiene para hacer frente a las garantias otorgadas, en tiempo y forma.
Se analizaran los siguientes 7 conceptos; cada elemento analizado dentro de estos
conceptos sera calificado en una escala de 1 a 11 (representando 1 la mejor
calificacion y 11 la peor):

1) Posicionamiento de la Entidad

2) Capitalizacion y Apalancamiento

3) Activos e Inversiones

4) Composicion y Calidad de las Garantias Otorgadas

5) Administracion

6) Rentabilidad

7) Sensibilidad Frente a Escenarios Alternativos

1. POSICIONAMIENTO DE LA ENTIDAD

Evolucion del negocio en su conjunto

La Ley 24.467 promulgada en marzo de 1995 posibilité el surgimiento de las SGRs
con el objeto de promover el crecimiento y desarrollo de las pequefas y medianas
empresas. Las SGRs estan constituidas por Socios Participes y Protectores; los Socios
Participes son los titulares de pequefias y medianas empresas, sean personas fisicas
o juridicas, y los Socios Protectores son las personas fisicas o juridicas, publicas o
privadas, nacionales o extranjeras, que realicen aportes al Capital Social y al Fondo
de Riesgo de la SGR.

Las SGRs se rigen por las disposiciones de la Ley N° 24.467 y sus modificatorias, el
Decreto 699 del 27 de julio de 2018, la Resolucion 21/2021 del 9 de abril de 2021 y
demds normativa que a tales efectos dicte la SUBSECRETARIA DE LA PEQUENA Y
MEDIANA EMPRESA de la Secretaria de Industria y Desarrollo Productivo del
Ministerio de Economia (la “Autoridad de Aplicacion”).

En el grafico a continuacidn se observa el crecimiento anual del Sistema de SGRs
desde el afio 1996, seguin datos informados por la Autoridad de Aplicacién, medidos
en valores reales a precios de diciembre 2022. En el grafico se observan dos periodos
marcados de crecimiento, tanto en términos de Fondo de Riesgo (FDR) como de
Riesgo Vivo (RV), entre los afios 2003-2006 y entre 2015-2018. En términos reales, el

San Martin 551 52 “31” | 1004 Buenos Aires Rep. Argentina | Telefax: (011) 4393-0485 (Lineas Rotativas)
www.evaluadora.com | Agente Registrado bajo N2 10 de CNV
2


../../crivas/AppData/Local/Microsoft/Windows/INetCache/Content.Outlook/WZRNWJE2/www.evaluadora.com

EVALUADORA JuLi0 2023

Latinoamericana SOCIEDADES DE GARANTIA RECIPROCA
INNOVA S.G.R.

AGENTE OE CALIFICACION DE RIESE

sistema experimentd una baja en 2019, y si bien al cierre del 2020 volvid a crecer
(tanto en RV como FDR), analizando los datos al cierre del afio 2022 se observa un
decrecimiento de los valores ajustados por inflacion. Comparando el FDR Total
Computable del 31 de diciembre de 2022 con el FDR al 31 de diciembre de 2021
(expresado en pesos de diciembre 2022) se observa un descenso del 15%; y el RV
Total del sistema al cierre de diciembre de 2022 fue un 14% inferior al Riesgo Vivo
del 31 de diciembre de 2021 (expresado en pesos de diciembre de 2022).

FDR Integrado y RV en millones, a pesos de Dic.2022 (eje izquierdo) y
Cantidad de SGRs/FAE (eje derecho)
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El siguiente grafico presenta la evolucidon mensual para el dltimo afio disponible del
apalancamiento (definido como el cociente entre el riesgo vivo bruto sobre el FDR
integrado al cierre del mes) y del ratio del Contingente para el total del sistema,
segun informes mensuales presentados por la Autoridad de Aplicacién?.

Apalancamiento (eje izg.) y Ratio Contingente (eje der.)
Datos mensuales.Mayo 2022 - Mayo 2023.
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L1 El ratio de contingente se define como el Fondo Contingente sobre el Fondo Total Computable
para el total de SGRs. A su vez, el Contingente se calculé como el Fondo Computable menos el Fondo
Disponible -datos presentados por la Autoridad de Aplicacidn en sus informes mensuales-.
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Segun ultima informacion de la Autoridad de Aplicacion, en mayo de 2023 se
incorporaron 2 nuevas SGRs por lo cual el sistema pasd a contar con 47 SGRs y 2
Fondos de Afectacién Especifica, con un RV bruto total de $ 337.066 millones y un
FDR Integrado de S 116.947 millones al cierre del mes. La relacién de
apalancamiento (RV bruto/ FDR Integrado) se ubic asi en 288%, y el indicador de
Contingente/FDR Integrado para el total cerrd en 4,7%. Cabe mencionar que ambos
indicadores habian disminuido sobre cierre del afio 2022 debido a un fuerte
crecimiento mensual del FDR total entre noviembre y diciembre de 2022.

Parte del dinamismo de las SGRs se viene reflejando en los ultimos afios a través de
la participacion de las PyMEs en el mercado de capitales, mediante la negociacion de
Cheques de Pago Diferido (CPD) y Pagarés avalados y emisiones PyME de
Obligaciones Negociables y Valores de Corto Plazo. En el Anexo | de este informe se
presentan datos relacionados al financiamiento PyME.

Perfil de la entidad y posicionamiento dentro del sistema

INNOVA S.G.R. inicio sus actividades durante el mes de septiembre de 2019. Con
fecha 07 de agosto de 2019 la Secretaria de Emprendedores y PyME autorizo a
INNOVA S.G.R. a funcionar como una nueva Sociedad de Garantia Reciproca y el
dia 25 de septiembre de 2019 la Sociedad recibié autorizacidn para negociar sus
CPD y pagarés avalados en el Mercado de Valores.

Cabe mencionar que con fecha 27 de febrero de 2020 la Sociedad recibid
autorizacidon del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) para que sus
avales sean considerados como Garantia Preferida A, pasando a estar inscripta
en el Registro de Sociedades de Garantia Reciproca (articulo 80 de la Ley N°
24.467).

Por el lado de los protectores las sociedades accionistas impulsoras del proyecto
son Baires Capital SRL y Buenos Aires Valores SA. INNOVA S.G.R. ha logrado una
buena sinergia entre sus protectores y las PyMEs de su cadena de valor,
habiendo superado muchas de ellas un analisis de riesgo previo al comienzo de
la SGR. Segun el plan de accion comercial de la Sociedad, inicialmente los avales
se encuentran orientados hacia clientes y proveedores de la cadena de valor de
los socios protectores -con el objetivo de mantener un bajo riesgo debido al
conocimiento entre la empresa que necesita financiacion y los socios
protectores-; y posteriormente ird incorporando clientes por fuera la cadena de
valor de los protectores.

Asimismo, durante el periodo inicial de posicionamiento y crecimiento INNOVA
S.G.R. centré sus operaciones en un 90% en cheques de pago de diferido (CPD),
dejando un margen del 10% para el resto de los productos (ON, Pagaré, Avales
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bancarios). La Sociedad informd que actualmente se encuentra aumentando su
generacion de avales a través de Bancos de primera linea como Galicia, Ciudad,
Santander, Supervielle, BICE, Francés, Hipotecario, Provincia y Banco de
Coérdoba; como asi también a través del FONDEP. Al 30 de junio de 2023 la
Sociedad informé un riesgo vivo de $ 4.572,4 millones, compuesto en un
53,24% por CPD, 31,70% por avales bancarios, un 11,58% pagaré bursatil, un
2,47% correspondiente a garantias publicas y un 1,01% restante correspondio a
garantias sobre obligaciones negociables.

Con respecto al Fondo de Riesgo (FDR), durante el mes de junio de 2022
INNOVA S.G.R. habia recibido autorizacién para ampliar su FDR hasta $ 1.237,5
millones, el cual completd sobre principios de afio 2023, recibiendo una nueva
autorizacion durante el mes de marzo de 2023 para contar actualmente con un
Fondo de Riesgo maximo autorizado de $ 1.856,25 millones. Al 30 de junio de
2023 INNOVA S.G.R. informé que los aportes a su FDR superaban $ 1.539,6
millones.

Segun informes del Mercado Argentino de Valores (MAV), durante el afio 2020
INNOVA S.G.R. negocié CPD (principalmente ECHEQ) por S 511 millones,
representando el 0,5% de la negociacion total de mercado. En 2021 la Sociedad
aumentd su participacién de mercado a 1,9%, habiendo negociado $ 3.068
millones de CPD (tanto en su formato tradicional como electrdnico), sobre un
total negociado en el MAV de $ 160.428 millones. Durante el afio 2022 INNOVA
S.G.R. negocid en el MAV $ 5.003 millones entre CPD y ECHEQs, representando
2,6% de lo negociado entre ambos instrumentos; y USD 3 millones de pagarés.
Durante el primer semestre de 2023 INNOVA S.G.R. aumento su participacion de
en la negociacion de CPD y ECHEQs a 3,1%, y representé 0,9% en la negociacion
de pagarés en ddlares. Al cierre de junio de 2023 INNOVA S.G.R. se ubicé como
la Sociedad n29 en el ranking de negociacién del MAV, de un total de 54 SGRs,
bancos y fondos que operaron.

2. CAPITALIZACION Y APALANCAMIENTO

Las SGRs deben cumplir con las “Normas Generales del Sistema de Sociedades de
Garantias Reciprocas” establecidas en el Anexo de la Resolucién 21/2021, del 9
de abril de 2021. Con respecto al Fondo de Riesgo, la Resolucién establece que
actualmente todas las SGRs cuentan con un Fondo de Riesgo autorizado inicial
de S 550 millones y que, cumplidos 24 meses desde el otorgamiento de la
autorizacién para funcionar, ninguna SGR puede tener un Fondo de Riesgo Total
Computable inferior a $ 200 millones.
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Por otro lado, las Normas Generales establecen la siguiente relacion de
solvencia: el cociente entre el Saldo Neto de Garantias Vigentes y el Fondo de
Riesgo Disponible de una SGR no puede superar el valor de 4 (cuatro).

Cabe aclarar que el Fondo de Riesgo (FDR) Computable o Integrado se refiere a
la suma del FDR Disponible y el FDR Contingente de la Sociedad.

Asimismo, considerando que en algunos de los siguientes cuadros se presentan
indicadores de balances, cabe mencionar que la Disposicion 89/2023 de la
Subsecretaria de la Pequeia y Mediana Empresa sustituyo el inciso 1 del Articulo
14 del Anexo de la Res. 21/2021 sobre el Plan de Cuentas, en linea con las
normas contables profesionales vigentes. En este sentido dispone, entre otros
puntos, que “la presentaciéon de estados contables en moneda homogénea,
procedera para los ejercicios econdmicos que se inicien a partir del 12 de enero
de 2023. Se exceptula el ajuste por inflacidn al Fondo de Riesgo.”

A continuacién, se presentan los siguientes indicadores para los dos ultimos
estados contables anuales y el ultimo intermedio de Innova S.G.R.: 1. Solvencia,
calculado como riesgo vivo (RV) sobre FDR Disponible; 2. Capitalizacion,
producto del FDR Integrado sobre el RV; y 3. Calidad del capital, calculado como
FDR Contingente sobre FDR Integrado.

1. Solvencia 2,2 2,9 2,0
2. Capitalizacion (%) 45,1% 34,6% 49,3%
3. FDR Contingente / Integrado (%) 0,0% 0,0% 0,0%

En todos los cierres analizados la Sociedad mantuvo su Fondo Contingente en
cero. INNOVA S.G.R informé que al 30 de junio de 2023 su Contingente se
mantuvo bajo, con una relacién inferior al 0,04% del FDR Integrado.

Con respecto a los indicadores de solvencia, al 31 de diciembre de 2020 la
Sociedad habia presentado un indicador de 0,9 resultado de un riesgo vivo (RV)
en $ 280,1 millones y un Fondo de Riesgo (FDR) Disponible en $ 325,9 millones.
Al 31 de diciembre de 2021 el FDR integrado aumenté a $ 810,3 millones, al
igual que el Disponible debido al Contingente en cero, y el RV crecié
considerablemente a $ 1.644,1 millones, estableciendo asi una relacién de
solvencia de 2,0. Al 31 de diciembre de 2022 el indicador de solvencia se ubicd
en 2,9 producto de un RV en $ 3.039,6 millones y un FDR Disponible en $ 1.051,4
millones, el cual aumenté luego de haber recibido autorizacién en junio de 2022
para contar con un FDR maximo de $ 1.237,5 millones.

Al 31 de marzo de 2023 la relacién de solvencia fue 2,2, debido a un RV en $
3.271,7 millones y un FDR Disponible de $ 1.475,2 millones.
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Desde sus comienzos la Sociedad ha demostrado capacidad para incrementar
su Fondo de Riesgo. Al 31 de diciembre de 2019 el FDR de INNOVA S.G.R.
ascendia a $ 31,2 millones y durante el ejercicio 2020 el mismo recibié nuevos
aportes netos por $ 291,7 millones, alcanzando una integracién de $ 325,9
millones al 31 de diciembre de 2020. Previo al cierre de octubre de 2021 la
Sociedad alcanzé el FDR maximo autorizado de $ 550 millones y con fecha 30 de
noviembre de 2021 recibid autorizacién para poder llevar al FDR hasta $ 825
millones. Para el cierre de marzo de 2022 ya contaba con el FDR Integrado de $
825 millones y, tal como se menciond, durante el mes de junio 2022 INNOVA
S.G.R. recibié autorizacién para llevar el FDR méximo hasta $ 1.237,5 millones.

Durante el mes de marzo de 2023 INNOVA S.G.R. recibié autorizacidon para
llevar su FDR hasta $ 1.856,25 millones; y al 30 de junio de 2023 informé un
Fondo Computable de $ 1.539,6 millones con un RV en $ 4.572,4 millones y un
indicador de solvencia de 3,0,

3. ACTIVOS E INVERSIONES

Segun ultimos estados contables, al 31 de marzo de 2023 la suma de
Disponibilidades e Inversiones Financieras representé el 96,5% de los activos
totales, por lo cual se considera favorable su composicion. Desagregando entre
las cuentas de la SGR (expresadas en moneda constante) y las del FDR (en
moneda nominal) se observa que las inversiones del Fondo de Riesgo
representan el 99,7%, siendo el 0,3% restante créditos por servicios del FDR.

Disponibilidades 2,4% 3,0% 2,3%
Inversiones 94,1% 94,4% 96,4%
Créditos 2,0% 1,7% 1,3%
Bienes de Uso 1,5% 0,9% 0,0%
Otros activos (ejemplo intangibles) 0,0% 0,0% 0,0%

INNOVA S.G.R. cuenta con una Politica de Procedimientos de Emision de Avales
y administracidn de Inversiones. El Comité de Inversiones, compuesto por tres
miembros, se reune una vez cada quince dias para tratar el enfoque de la
cartera de inversion tanto del Fondo de Riesgo como de la Sociedad, evaluando
factores internos y externos a la S.G.R., estableciendo pardmetros de riesgo y
liguidez para la eleccion de activos. Dentro de la politica de inversiones se
incluyen los limites normativos establecidos por la Autoridad de Aplicacion. Los
miembros del Comité de INNOVA S.G.R. cuentan con amplia experiencia y
trayectoria en la administracién de porfolios. Asimismo, el Comité de
Inversiones de INNOVA S.G.R. evalua la totalidad de la cartera posteriormente a
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cada ingreso de aportes para optimizar el rendimiento del Fondo de Riesgo
Integrado, independientemente de sus reuniones quincenales.

A continuacidn, se presenta la composicién y valuacion de las inversiones del
Fondo de Riesgo informada por la Sociedad al 30 de junio de 2023.

Titulos publicos nacionales 358.807.389 17,7%
Titulos publicos provinciales 455.145.000 22,5%
Obligaciones Negociables 616.404.500 30,4%
Titulos Extranjeros (CEDEARs) 123.225.350 6,1%
Fondos Comunes de Inversion 121.642.462 6,0%
Instrumentos PyME (pagaréy FCl) 350.672.594 17,3%
Otros (ej. cuentas ctes y comitentes) 498.437 0,0%

Tal como se observa, las inversiones se colocaron principalmente entre
obligaciones negociables (30% de la cartera) y titulos publicos provinciales
secured (22%), seguidos por titulos publicos nacionales (bonos en ddlares y
letras en pesos) y Fondos y pagarés PyMe, entre otros instrumentos como
titulos extranjeros (CEDEARS) y FCI no PyMe.

Respecto al descalce de monedas, cabe mencionar que la Sociedad se encuentra
autorizada a otorgar avales en pesos y en ddlares, y que un porcentaje
considerable de las inversiones del FDR se encuentra en instrumentos en
ddlares, segun decision de los Socios Protectores. Al 30 de junio de 2023 Innova
S.G.R. informd que el 11,6% de su riesgo vivo correspondié a avales sobre
pagarés en ddlares, y que un 92,4% de la cartera de su FDR correspondid a
instrumentos en ddlares estadounidenses.

4. COMPOSICION Y CALIDAD DE LAS GARANTIAS OTORGADAS

La Politica de Procedimientos de Emision de Avales y administracién de
Inversiones de INNOVA S.G.R. tiene el objeto de establecer los procedimientos
para los diferentes tipos de avales a emitir: CPD, Pagaré Bursatil, ON y Bancario.
En cada caso se establecen los pasos a seguir por los sectores comercial y de
operaciones, como asi también del sector legales en los casos de emisidon de
garantias para ON y Bancario.

INNOVA S.G.R. cuenta también con una Politica de Crédito la cual debe:
o Definir el marco en el cual se manejara INNOVA S.G.R. para el manejo de
la gestidn del riesgo de crédito.
o Identificar los roles y responsabilidades clave relacionadas con la gestidn
del riesgo de crédito.
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e Documentar los requisitos fundamentales de la politica de crédito.

Las politicas de crédito se aplican a todas las extensiones de crédito, avales o
cualquier forma de riesgo de crédito otorgadas por INNOVA SGR.

Existe un Comité de Crédito cuyas responsabilidades incluyen:

e Verificar el cumplimiento del nivel de riesgo, en forma particular;

e Establecer limites de tolerancia al riesgo;

e Supervisar la calidad de la cartera crediticia de INNOVA S.G.R., a través de
la revision de las medidas de la calidad del crédito y las tendencias junto
a toda otra informacién que considere apropiada, incluyendo los activos
improductivos, la morosidad de crédito, las exposiciones por regién
geografica, por industria y contraparte, en forma general

La Sociedad cuenta también con un Comité de Crédito de Directorio (CCD) para
tratar los casos que superan ciertos parametros cualitativos y cuantitativos, ya
sea por monto como por nivel de riesgo. El comité estd integrado por el
Presidente del Consejo de Administracion, el Gerente de Riesgos, y
representantes de los Socios Protectores. Las funciones del CCD consisten en:
e Determinar la politica de crédito de INNOVA SGR segun sus facultades
e Aprobar las operaciones de financiacion si la exposicion total del cliente /
SGR, supera un limite preestablecido de acuerdo con la matriz de
autorizaciones
o Definir lineas crediticias de cadenas de valor
e Evaluar propuestas de créditos sindicados
e Excepciones a la politica de crédito
e Evaluar operaciones extraordinarias
o Evaluar empresas startups

Periédicamente, el CCD analiza y toma decisiones sobre la evolucion de la
cartera en mora. Para ello tendra en cuenta el porcentaje de mora por actividad
econdémica con la ponderacidon que tenga cada una de las mismas, sobre la
cartera de avales vigentes. Cuando la mora supere el 10% en alguno de los 5
sectores de actividad econdmica, o el 7% en promedio ponderado de todos los
sectores, determinard las acciones a tomar para revertir la mencionada
situacion.

Los deudores se califican de acuerdo con su probabilidad de default. Para la
calificaciéon de cada deudor se tienen en cuenta los indicadores medios
(descriptos en la Politica de Crédito de la Sociedad) correspondientes a cada una
de las distintas actividades junto a las demas variables cuantitativas vy
cualitativas, extraidas de la tabla de valoracién (scoring).
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INNOVA S.G.R. presenta un perfil abierto hacia PyMEs pertenecientes a distintos
sectores de la economia y radicados en distintos lugares del pais; al 30 de junio
de 2023 su riesgo vivo fue $ 4.572 millones, distribuido entre 454 socios
participes/terceros de 17 provincias y de todos los sectores econdmicos. Segun
informacion provista por la Sociedad, su cartera presenta buena diversificacién
y calidad, con socios participes en buena situacién financiera; al cierre de junio
de 2023 mas del 97,5% de la emisidn de avales vigentes dentro de la cartera de
INNOVA S.G.R. se encontraba en situacion 1 en entidades
bancarias/financieras. Las garantias en situacion 2, 3, 4 y 5 correspondieron a 10
clientes (sobre la cartera de 454 clientes con garantias vigentes) y contaban con
contragarantias autoliquidables.

Cabe mencionar que la normativa vigente limita la exposicion de riesgo por el
otorgamiento de garantias al 5% del Fondo de Riesgo Disponible para un mismo
Socio Participe y/o Tercero (incluyendo a las empresas controladas, vinculadas
y/o integrantes del grupo). Segun ultima informacion provista por INNOVA
S.G.R., al 30 de junio de 2023 el socio con mayor monto total de avales
represento el 1,8% de su RV y el 5,2% de su FDR Disponible. Este caso y otro mas
(con 5,01%) correspondieron a PyMEs que operaron pagarés en ddlares dentro
del limite operativo al momento de operar, pero las garantias cambiaron de
valuacién frente al aumento del tipo de cambio. La Sociedad informé que
cumple con la normativa, corroborando que al momento de otorgar y monetizar
cada aval el mismo represente menos del 5% del Fondo Disponible a esa fecha, y
que incluso tiene parametrizado su sistema de gestidn, el cual establece una
alerta — e imposibilita continuar con la operacién - en caso que exista error
humano y se intente cagar una garantia por fuera del limite normativo.

A continuacién, se presentan los cuadros de RV por sectores y provincias al 30
de junio de 2023; en términos de monto y sector econdmico, las garantias se
otorgaron principalmente al sector Comercio (42% del riesgo vivo a junio 2023),
seguido por el sector agropecuario:

AGROPECUARIO 968.570.768
COMERCIO 1.920.234.380

CONSTRUCCION 210.711.228
INDUSTRIA 704.750.525
SERVICIOS 768.084.022

Con respecto al riesgo vivo por provincias, la mayoria de las PyMEs que reciben
los avales de INNOVA S.G.R. se encuentran radicadas en Buenos Aires
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(representando alrededor del 76% del RV, segun ultima informacidn), seguidas
por las provincias de Cérdoba y Santa Fe. La Sociedad también otorga garantias
en otras 14 provincias del pais.

Buenos Aires 3.481.184.964 76,14%
Chaco 26.700.000 0,58%
Chubut 40.000.000 0,87%
Cordoba 501.384.896 10,97%
Corrientes 726.214 0,02%
Entre Rios 64.077.948 1,40%
Jujuy 11.199.418 0,24%
La Pampa 8.237.413 0,18%
Mendoza 1.585.624 0,03%
Misiones 1.126.846 0,02%
Neuquén 15.947.782 0,35%
Salta 349.756 0,01%
SanJuan 233.096 0,01%
Santa Cruz 128.338 0,00%
Santa Fe 228.149.826 4,99%
Santiago Del Estero 77.163.000 1,69%
Tucuman 114.155.804 2,50%

Cabe recordar que, tanto al cierre de los estados contables anuales (2019, 2020,
2021y 2022) como al ultimo balance intermedio, 31 de marzo de 2023, el Fondo
Contingente de INNOVA SGR se mantuvo en cero, como asi también el monto de
deudores por garantias abonadas. Asimismo, la relacidon de Contingente y riesgo
vivo informada al 30 de junio de 2023 fue de 0,01%.

La politica de crédito de la Sociedad incluye también las condiciones particulares
para cada tipo de contragarantia a aceptar frente a los avales otorgados; en
general, todas las garantias cuentan con fianzas como contragarantias, y algunas
de ellas cuentan con otro tipo de contragarantias, ademas de fianzas, tales como
pagarés, contragarantias liquidas (warrants, titulos), cheques adicionales, etc.
Segun ultimo balance al 31 de marzo de 2023 el monto total de contragarantias
asociadas representé el 583% de RV a dicha fecha y se compuso en un 56,3% en
fianzas, un 40,8% pagarés, y cerca de un 3,0% restante fueron prendas.

5. ADMINISTRACION

El cuadro a continuacion presenta la composicién del Consejo de Administracién
de INNOVA SGR:
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Alejo Alvarez Presidente
Sebastidn Arena Consejero Titular
Diego Traferro Consejero Titular

El Consejo de Administracion cuenta también con otros tres consejeros
suplentes y una comisién fiscalizadora compuesta por 6 miembros. Tal como se
menciond, INNOVA S.G.R. cuenta también con un Sector Comercial, un Area de
Operaciones, un Sector Legal y diversos comités: de Inversiones, de Crédito, y de
Crédito de Directorio.

Durante los 3 primeros meses de actividad la Sociedad mantuvo una cartera
compuesta por 16 Socios protectores y 9 Socios participes/terceros; y en su
primer mes trabajando con su capacidad operativa al maximo (diciembre 2019)
tuvo operaciones por un total de $ 5,3 millones. Para el cierre del afio 2020
(primer ejercicio anual completo de operaciones) la Sociedad proyectaba una
cartera de avales de $ 300 millones y un FDR integrado en el orden de los $ 200
millones, valor que termind superando ampliamente producto de los aportes
recibidos durante el afio 2020: al 31 de diciembre de 2020 su FDR se ubic6 en $
326 millones, y su RV en $ 280 millones. Al 31 de diciembre de 2021 la Sociedad
ya contaba con 47 Socios Protectores y 352 Socios participes/terceros, con un
RV superior a $ 1.716 millones y aportes al Fondo de Riesgo por $ 810 millones.

En la memoria sobre el ejercicio 2022, INNOVA S.G.R. informdé que mantuvo una
cartera compuesta por 46 socios protectores y 407 socios participes/terceros.; y
qgue en su tercer ejercicio completo trabajando con su capacidad operativa al
maximo tuvo operaciones por mas de $ 5.700 millones.

En su ultimo informe mensual el Consejo informdé que al 30 de junio de 2023 los
Protectores de la Sociedad eran 46 y la cantidad de PyMEs asistidas en los
ultimos 12 meses ascendia a 396, con un RV de $ 4.572 millones.

Las proyecciones de INNOVA S.G.R. incluyen seguir creciendo en garantias
otorgadas y poder seguir aumentando los aportes al Fondo. Hacia finales del
afio pasado la Sociedad estimaba completar el FDR maximo autorizado de $
1.237,5 millones en febrero de 2023, y volver a solicitar autorizacién para seguir
ampliandolo. En lineas con estas proyecciones, durante el mes de marzo 2023
recibid la autorizacidn, contando actualmente con un FDR méximo de $ 1.856,25
millones. Para fin del afio 2023 la Sociedad proyecta contar con un total de 700
socios participes/terceros y planea solicitar (hacia el mes de septiembre de
2023) un nuevo aumento del Fondo de Riego que le permita alcanzar en
diciembre de 2023 un FDR integrado de $ 2.784.375.000. Asimismo, proyecta
llegar a diciembre 2023 con un riesgo vivo de $ 7.500 millones.
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Auditoria externa

A partir de los estados contables cerrados el 31 de marzo de 2022 la auditoria es
desarrollada por el Contador Martin P. Lombardero, en conformidad con las
normas de auditoria establecidas por la Federacion Argentina de Consejos
Profesionales de Ciencias Econdmicas. Los estados contables al 31 de diciembre
de 2021 fueron auditados por otro profesional. Todos los informes mencionados
han sido emitidos con opinidn favorable sin salvedades.

Sistema informativo

INNOVA S.G.R. ha contratado al sistema de Gestidn de garantias conocido como
SGR OneClick de la firma Humanware Applications S.R.L. Esta empresa ha
desarrollado una aplicaciéon especifica para soportar todos los procesos vy
operaciones para cumplir con las normas y regulaciones legales. La plataforma
permite el control y la gestion de todas las dreas de la empresa en un mismo
lugar por lo cual la informacién que carguen los diferentes sectores se
retroalimenta creando la posibilidad de la emisidon de reportes y consultas de
cualquier tipo que los usuarios necesiten. La plataforma cuenta con un espacio
que permite la carga de documentacion donde un usuario administrador realiza
la carga y todos los demas usuarios tienen la posibilidad de consultarla en linea.

Operaciones y saldos con sociedades relacionadas

Al 31 de marzo de 2023 INNOVA S.G.R. no poseia saldos ni operaciones con
sociedades relacionadas.

6. RENTABILIDAD

Desde el ejercicio 2021 la Sociedad presenta resultado operativo positivo,
representando entre 0,9% y 1,8% del PN total (que incluye al FDR) al cierre de
los uUltimos ejercicios anuales. Al 31 de marzo de 2023 el resultado operativo,
anualizado y expresado en moneda homogénea, representd el 2,5% del PN total
- y evaluado sobre el patrimonio neto de la SGR (sin FDR) representé 83%-
ndicador [ Mar.2023 [ Dic.2022 [ Dic2021 |
Rtado. Operativo / PN (con FDR) 2,5% 1,8% 0,9%

Rendimiento FDR / FDR 78,0% 54,4% 23,3%
*El resultado operativo y el rendimiento del FDR del balance intermedio estan anualizados.

Por su parte, si se analiza el rendimiento del Fondo de Riesgo como el resultado
neto del mismo sobre su valor Disponible al dltimo cierre anual, 31 de diciembre
de 2022, se advierte una rentabilidad del 54,4% y anualizando los primeros tres
meses del ejercicio 2023 el indicador de rendimiento seria del 78,0%. Cabe
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mencionar que: la valuacién del rendimiento en los estados contables se
encuentra a tipo de cambio BNA, y que el indicador de Rendimiento de FDR /
FDR toma el rendimiento del periodo (de cada estado contable, anualizado de
corresponder, y con valuacion a tipo de cambio BNA) sobre el valor del Fondo al
cierre del periodo, por lo cual, si sobre el final del periodo aumentan o
disminuye los aportes al Fondo, el indicador de rendimiento podrd no ser del
todo representativo.

7. SENSIBILIDAD FRENTE A ESCENARIOS ALTERNATIVOS

Se ha efectuado una proyeccion de la capacidad de pago de la institucion en un
contexto de crisis econdmica —donde se afecte el pago de los avales otorgados-,
y considerando también un posible deterioro de la cartera de las Sociedades de
Garantia Reciproca debido a la tenencia de titulos publicos nacionales y otros
instrumentos afectados por las crisis.

En este sentido, se estimaron dos escenarios desfavorables, con pérdidas de
entre 15% y 20% del valor de las Inversiones del Fondo de Riesgo Disponible y
garantias caidas sin recuperar de entre 10% y 15% del riesgo vivo informado por
la Sociedad al 30 de junio de 2023. La caida del valor de inversiones también se
calcula sobre el ultimo cierre del mes, a junio 2023.

En funcion de estos supuestos se calcula la diferencia entre el valor del Fondo
Disponible con menor valor por inversiones (1-ver cuadro a continuacidon) menos
el Riesgo Vivo caido no recuperado (3), y se estima también qué porcentaje
representa este Fondo neto final en relacion al Fondo Disponible inicial, para ver
la cobertura de la Sociedad.

Valor de Inversiones del Fondo Disponible $2.026.395.732
Riesgo Vivo $4.572.350.923

ESCENARIOS DESFAVORABLES

Valor de Inversiones del Fondo Disponible

Sensibilidad (pérdida del valor de inversiones) 15% 20%

(1) Fondo Disponible con pérdida valor de inversiones $1.722.436.372 $1.621.116.585
Riesgo Vivo

(2) Sensibilidad (garantias caidas por crisis sin recupero) 10% 15%

(3) Caida del Riesgo Vivo sobre valor inicial $457.235.092 $685.852.638
(4) Valor final del Fondo Disponible neto de caida en RV (1)-(3) $ 1.265.201.280 $ 935.263.947
Valor final del Fondo Disponible sobre Fondo Inicial (%) 62% 46%

Cabe resaltar que el objetivo de esta seccidn es sensibilizar en escenarios muy
desfavorables, por lo tanto, cabe mencionar que:
- No se suponen nuevos aportes al Fondo de Riesgo para los préximos meses.
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- Se supone que el rendimiento de la cartera en el periodo es nulo.
- Se supone una actitud totalmente pasiva de la administracion de la SGR, lo
cual no ha sido asi en situaciones de crisis pasadas.

En los escenarios considerados el Fondo de Riesgo de INNOVA S.G.R. permitiria
solventar los eventuales incumplimientos, quedando un aforo del 46%
(calculado sobre el valor de inversiones inicial), ain en el escenario mas
desfavorable que considera 20% de pérdida en el valor de inversiones y un 15%
de garantias caidas no recuperadas sobre el valor inicial de riesgo vivo.

CALIFICACION ASIGNADA

La calificacion final surge de la suma ponderada de los puntajes obtenidos por la
Sociedad en los siete conceptos analizados, de acuerdo con el MANUAL DE
PROCEDIMIENTOS Y METODOLOGIA DE CALIFICACION PARA SOCIEDADES DE
GARANTIA RECIPROCA registrado en la COMISION NACIONAL DE VALORES por
Evaluadora Latinoamericana S.A. Agente de Calificacion de Riesgo.

1. POSICIONAMIENTO DE LA ENTIDAD 10% 4,50
2. CAPITALIZACION Y APALANCAMIENTO 20% 2,16
3. ACTIVOS E INVERSIONES 15% 2,30
4. COMPOSICION Y CALIDAD DE LAS GARANTIAS 15% 2,65
5. ADMINISTRACION 10% 3,58
6. RENTABILIDAD 10% 4,00
7. SENSIBILIDAD 20% 3,00

*La eventual diferencia entre el puntaje final y la sumatoria del producto de las
ponderaciones por los puntajes parciales se debe a redondeo.

En funcidn de los puntajes asignados y las ponderaciones respectivas se
obtiene un puntaje global para la Entidad de 2,98. La calificacion de INNOVA
S.G.R. referida a la capacidad de pago sobre las obligaciones de Largo Plazo
(LP) se mantiene en Categoria A+.

De acuerdo con el mencionado MANUAL DE PROCEDIMIENTOS Y
METODOLOGIA DE CALIFICACION PARA SOCIEDADES DE GARANTIA
RECIPROCA, la calificacion referida a la capacidad de pago con relacién a las
obligaciones de Corto Plazo (CP) de la Sociedad puede ser hasta dos categorias
superiores a la correspondiente calificacion de LP.

La calificacion de INNOVA S.G.R., tanto para sus obligaciones de LP como para
sus obligaciones de CP, se mantiene en Categoria A+.
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ANEXO | — Financiamiento en el mercado de capitales

Mensualmente la Comisidon Nacional de Valores (CNV) presenta un informe
sobre el financiamiento en el mercado de capitales, el cual incluye informacién
sobre financiamiento PyME. Segun el informe presentado por CNV al cierre de
diciembre 2022, a lo largo del afio 2022 el financiamiento total en el mercado
de capitales alcanzé $ 1.573.881 millones y el financiamiento PyME acumulado
fue de $ 605.373 millones, monto 126% superior al del afio 2021.

Con respecto al financiamiento total, el monto acumulado a lo largo del afio
2022 exhibié una variacion positiva de 35% con respecto al mismo periodo del
afio anterior. A continuacidn, se presenta un grafico publicado por la CNV con la
evolucion del financiamiento total anual del mercado de capitales expresado
en ddlares estadounidenses desde 2013 a 2022:

Financiamiento Total acumulado periodo enero-diciembre por instrumento

En millones de délares estadounidenses (segun tipo de cambio Com. “A” 3500 del BCRA)

Fuente: CNV
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Con respecto al financiamiento PyME, en el afio 2022 el pagaré represento el
principal instrumento de financiamiento utilizado por las PyMEs, con una
negociacién record de $ 270.262 millones (el 44,6% del financiamiento PyME
acumulado anual), a diferencia del afio anterior, en el que el CPD avalado se
mantenia como el principal instrumento y el pagaré habia participado con un
15% del total. Durante el afio 2022 el cheque de pago diferido perdidé su
liderazgo, pasando de acaparar mas del 70% de los fondos en 2021 a 44,4% en
2022.
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Segun ultimo Informe mensual publicado por CNV al cierre de junio de 2023:

o En los ultimos doce meses, el monto de financiamiento obtenido por las
emisoras PyME a través de los instrumentos ofrecidos en oferta publica y/o
negociaciéon en los mercados autorizados alcanzd $ 1.146.065 millones,
monto superior en 235% con respecto al periodo de doce meses anterior.

o  El siguiente gréfico presentado por CNV informa la evoluciéon mensual del
financiamiento PYME por instrumento para los ultimos 12 meses: (desde
07-2022 hasta el mes 06-2023):

Evoluciéon de los montos colocados PyME — Total mercados

En millones de pesos - Fuente: CNV
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En lo que va del afio 2023 se estad consolidando el cambio de tendencia (que
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comenzé en 2022) acerca del instrumento mas utilizado, en monto, por las
pequefias y medianas empresas para financiarse: el pagaré mas que duplica el
volumen negociado del tradicional instrumento mas elegido (el cheque de pago
diferido). Hasta junio de 2022 el CPD representaba el principal instrumento de
financiamiento PYME, mientras que desde el mes de julio de 2022 el pagaré
paso a representar una mayor proporcion que el CPD.

Segin CNV, en el mes de junio de 2023 el financiamiento obtenido por las
pequefias y medianas empresas en el mercado de capitales ascendié a $ 167.615
millones; sobre este total, el 59% correspondié a la negociacion de pagarés,
negocidndose un monto de $ 98.595 millones, y le siguid el cheque de pago
diferido en sus segmentos avalado y directo, representando 30% del total (S
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33.615 millones en CPD avalados y $ 17.051 millones los directos). Las
obligaciones negociables PyME en el mes de junio constituyeron el 6% del
financiamiento en este segmento ($ 10.011 millones); de las 13 colocaciones
que hubo, 11 estuvieron garantizadas por SGR o bancos y las otras 2 bajo el
régimen de ON PYME CNV. El resto del financiamiento PyME se compuso por $
6.028 millones a través de fideicomisos financieros y $ 2.315 millones de
facturas de crédito electrénicas (alrededor de un 1% restante).

Con respecto a la negociacion de CPD, ECHEQ, Pagarés y FCE en el Mercado
Argentino de Valores S.A. (MAV), segtin tltima publicacion mensual del MAV,
en junio de 2023 la negociacion de CPD tanto fisicos como electrénicos
(ECHEQ), FCE y Pagarés fue de $ 223.409 millones, un 13% mas que el mes
inmediato anterior. Se negociaron 17.522 Cheques (16.094 de ellos fueron
ECHEQs) por un monto total de $ 99.711 millones; 2.247 Pagarés (incluyendo
avalados y directos, en pesos y en ddlares, garantizados y no garantizados) por $
121.383 millones; y el resto correspondié a FCE (138 Facturas en pesos y 62 en
délares, por montos de $ 2.064 millones y USS 1,0 millones, respectivamente).

En lo que respecta a Pagarés MAV, en junio de 2023 el 85% correspondio al
segmento Directo No Garantizado, mientras que el segmento Avalado aporto el
13% del volumen negociado con $ 16.240 millones y 923 instrumentos -el 2%
restante correspondid al segmento Garantizado MAV-.

Con respecto a los CPD, en junio de 2023 el segmento Avalado explicé el 34% de
los negocios concertados en cheques, con una tasa promedio de 96,04%, 402
pbs. por encima de la tasa informada en el mes anterior. A continuacion, se
presenta la evolucion en el ultimo afio del volumen total negociado de Cheques
Avalados y su tasa promedio mensual, todo segun informes mensuales del MAV:

CPD Avalados: Montos en millones de pesos y tasa promedio por mes.
Julio 2022 - Junio 2023
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AGENTE OF CALIFICACION DE RIEST

DEFINICION DE LA CALIFICACION OTORGADA

A+: Corresponde a las Sociedades que presentan una muy buena capacidad de pago en los términos y
plazos pactados. En el mas desfavorable escenario econédmico previsible, el riesgo de incumplimiento es
bajo.

INFORMACION UTILIZADA
- Estados Contables de periodo intermedio al 31 de marzo de 2023.

- Estados Contables por los ejercicios finalizados al 31 de diciembre de 2022, al 31 de diciembre de 2021y
al 31 de diciembre de 2020.

- Otra informacion relevante cuantitativa y cualitativa proporcionada por la Sociedad al Agente de
Calificacion.

- Indicadores del Sistema de SGRs del Ministerio de Industria y de la Cdmara Argentina de Sociedades y
Fondos de Garantias

- www.cnv.gov.ar | Informe Mensual sobre Financiamiento en el mercado de capitales publicado por la
Comisién Nacional de Valores

- www.cnv.gov.ar | Informe Trimestral sobre Financiamiento PYME en el mercado de capitales publicado
por la Comision Nacional de Valores

- http://www.mav-sa.com.ar | Informes Mensuales del Mercado Argentino de Valores S.A. sobre CPD,
Pagarés y Factura de Crédito Electrénica MiPyME

Las calificaciones tienen un alcance relativo, es decir, se emiten con la informacion disponible suministrada o no por la Sociedad bajo
calificacién y con la proyeccion de hechos razonablemente previsibles, pero no incluye la ocurrencia de eventos imprevisibles que puedan
afectar la calificacion emitida.

El Agente de Calificacion no audita la veracidad de la informacién suministrada por el cliente, emitiendo una calificacion de riesgo basada en
un analisis completo de toda la informacion disponible y de acuerdo a las pautas establecidas en sus metodologias de calificacion (art.
39, Secc. X, Cap. |, Tit. IX de las Normas CNV). La informacién cuantitativa y cualitativa suministrada por INNOVA S.G.R. se ha tomado
como fidedigna y por tanto libera al Agente de Calificacion de cualquier consecuencia de los eventuales errores que esta informacién pudiera
contener.

Este Dictamen de Calificacion no debe considerarse una recomendacion para adquirir, negociar o vender los Titulos emitidos o a ser emitidos
por la empresa, sino como una informacién adicional a ser tenida en cuenta por los acreedores presentes o futuros de la empresa.
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